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摘  要 
 I 
摘  要 
企业对赌是一个舶来品，英文的全称是 value adjustment machanism，称之
为价值调整机制，主要是投融资双方对于未来收益或者资产价值不确定等情况
进行的一系列约定，如果约定的条件出现，投资方可以行使权利，如果条件没
有出现，那么融资方可以行使权利。①常见的企业对赌类型主要有：股权调整
型、股权回购型、货币补偿型、股权激励型、股权稀释型、控股转移型等。②引
入国内以后，被业内人士转译企业对赌，形象的形容了符合中国特色的价值调
整模式。 
在现阶段的我国实践过程中企业对赌有对赌成功的和对赌失败的案例，这
符合了赌的特点。但是在企业对赌不断普及，不断增多的大趋势下，国内的投
资者如何合法的赌，如何核算赌资，赌完如何纳税，也是放在这些赌客面前绕
不过的问题。如果不能很好的解决好对赌的税收问题，将极大的阻碍企业合并
和风投创业的进程。对于税务机关来说，通过借鉴国外的先进经验，加深对于
对赌的理解，准确把握对赌的思路，最终落实到公平准确高效的征收税款，具
有较高的现实意义。除此之外研究此类问题有助于解决各类型企业在价值调整
过程中遇到的困惑，也有助于降低税务机关处理类似事件时的执法风险。现阶
段企业对赌的情况比较常见，由此引发的税务问题不断增多，如没有明确的税
务处理规定，会流失更多的税款，不利于经济发展和财政收入，所以应尽快尽
早的针对企业对赌做出详细的规定，使税务处理有所依据，保证税款的征收。 
企业对赌的方式有很多种，本文重点从货币补偿的形式企业对赌来进行分
析，对现阶段常见的捐赠说、违约金说、期权说、保证说及价款调整说进行详
细的税务分析，并根据税收的原则和实际情况分析判断这五种做法的可行性与
不足，提出相关的税务处理意见和建议。根据本论文的分析，对企业对赌的税
务处理方法选择出了比较符合税收原则和实际情形的税务处理方式，如能根据
这一处理原则对企业对赌进行定性及相应的税务处理，可以使税务机关工作人
员在工作中有法可依，有据可依，降低执法风险，有利于税款的计算和征收。 
 
——关键字： 投资合同；私募股权；企业对赌。
                                                 
①周传丽.《成长型企业的私募股权融资、对赌协议与财务绩效的路径依赖》[J].2015 年 8 月.P89—P93 
②吴冬才.《股权调整型对赌协议履行的思路与实践--基于一起合作股权投资案的分析》[J].2015 年 12
期.P24—P26 
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ABSTRACT 
Value Adjustment Machanism is a foreign goods. Mainly investment and 
financing for future earnings or asset value is uncertain, such as a series of agreement. 
If the terms of the agreement, the investor can exercise the right, if the condition does 
not appear, then the financing party can exercise the rights.Common types of value 
adjustment machanism are:Equity adjusted, equity repurchase, equity priority, 
currency compensation, equity incentive, equity dilution, holding transfer type, etc.. 
After the introduction of the domestic, the industry has been transferred to the 
gambling agreement, the image of the description of the value of the adjustment 
model in line with China's characteristics.  
Value Adjustment Machanism is often used in private equity funds, its existence 
and the difficulties of China's enterprise valuation, investment and the capital market 
environment is not perfect and the capital market environment is relatively poor, and 
other factors related to the foreign capital market.In this paper, through the practice of 
the common tax on the Value Adjustment Machanism will be processed:Unpaid 
donation, said contract breach of contract damages, the transfer price adjustment and 
Option say were analyzed and verified by the case form. 
In our country, the law does not provide the relevant legal protection for the 
Value Adjustment Machanism, so in the current stage of the use of offshore investors 
to bet on increasing the way, or to increase the risk of gambling investors to reduce 
the investment risk. At this stage of the practice of the Value Adjustment Machanism 
on the success of the gambling also failed, which is in line with the characteristics of 
Value Adjustment Machanism. But how legal gambling, how to pay taxes, in front of 
the gamblers around but also put the problem. For the tax authorities, to deepen 
understanding of the Value Adjustment Machanism, accurate grasp of the idea of 
Value Adjustment Machanism, and ultimately the implementation of accurate and 
efficient collection of taxes, has a high practical significance. In addition to studying 
this kind of problem is helpful to solve the confusion of the various types of 
enterprises in the process of Value Adjustment Machanism, but also help to reduce 
the tax authorities to deal with similar incidents of law enforcement risk. 
 
——Key words: investment contracts; private equity; valuation adjustment 
mechanism
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第 1章  引言 
1.1 选题背景及意义 
1.1.1 选题背景 
企业对赌是一个舶来品，英文的全称是 value adjustment mechanism，这是
一种实现权益转移的方式。在投资及融资方签订合同的时候，双方对于将来的
发展情况进行预期，预期发展状况也是为了最大程度的保障自己的利益所作出
的各自承诺。如果预期达到，则投资方可以取得一些利益，如果预期没能达
成，则融资方可以取得一些额外的权益。①投资过程中投融资两方的信息是不对
称的，融资方掌握着企业的全部内外部信息，而投资方处于信息弱势，为了维
护自己的利益，减少可能发生的损失，投融资双方对于未来收益或者资产价值
不确定等情况通过对赌协议来进行一系列的约定。这种方式被引入国内以后，
被业内人士转译企业对赌，形象的形容了符合中国特色的企业价值调整模式。
无论大型国企的企业重组合并还是风投基金对中小型企业的创业投资，在现实
转型的过程中发现企业价值评估调整机制是一个重要的关键节点，也是一种非
常有效的创新方式。它既牵涉到重组过程中战略目的是否达成，也关系到创投
企业产权及投资者权益保障的问题。对于标的企业价值的估值是企业并购过程
中非常重要的一个环节，但是由于投融资两方对于标的采用估值的方法不尽相
同，对企业信息了解的差异和主观因素也会造成估值结果存在差异，这就促成
通过签订对赌协议以便通过并购后期对企业的价值进行调整以促进整个企业并
购的达成。从宏观意义上看，企业对赌关系的不再只是两个“赌客”之间的博
弈，一定程度上来说更加关系到风险股权投资是否能够顺利的发展，创新驱动
能否具有持久性的问题。对赌对投融资企业来讲很重要，其后续的会计处理也
是企业和税务机关不可以绕过的问题，这一问题在现阶段尤显突出，但是却没
有明确的政策与规定，造成了相关税款的流失，不利于财政收入的增加。 
                                                 
①周传丽.《成长型企业的私募股权融资、对赌协议与财务绩效的路径依赖》[J].2015 年 8 月.P89—P93 
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1.1.2 选题意义 
针对企业对赌在现阶段的实践过程中存在成功的案例和失败的案例，这和
国内传统意义上的“赌”的特征很相似。但如何合法的“赌”，如何核算“赌
资”，“赌”完如何纳税，也是放在这些“赌”客面前绕不过的问题。在最高
法针对海富案进行的再审判决书中已经在法律层面为国内企业合法的对赌提供
了基本的导向，但是赌客下一步更关心的是赌完后的财务处理和涉税风险。 
对于税务机关来说，通过借鉴国外先进经验，加深对于对赌的理解，准确
把握对赌的思路，最终落实到准确高效地征收税款，具有较高的现实意义。除
此之外研究对赌有助于解决公司在价值调整过程中遇到的各类困惑，也有助于
降低税务机关处理类似事件时的执法风险，同时可以减少税务机关和企业之间
对于企业对赌税收问题的矛盾，活跃了投资活动，维持了市场的秩序。 
1.2 国内外相关研究 
1.2.1 国外研究及评述 
一、国外主要做法 
企业对赌是舶来品，因此借鉴资本发达国家的经验能够更好的验证，其中
以风投交易分布最为广泛的美国和澳大利亚的处理比较典型。 
针对风投市场的高风险、信息不对称等因素，美国创投协会起草了一系列
的创投示范合同，这样的标准化合同可以为投资方和融资方提供参考，降低投
资谈判过程中的一些成本。与之对应的是税收规则在美国税法中关于企业对赌
有四种可选择的税务处理方法：分别是分期销售法、未完成交易法、完结交易
法和自行设计并提出合理建议的方法。美国的税务处理方法上企业有很多的自
主选择权，这是建立在美国的资产评估技术非常的先进的基础上。它对协议签
定时候的未来补偿金额可以很好的进行估计，对以后的账目精准度都是比较高
的，那时就可以通过很多方式来把以前的资产计税基础做出相应的扣除。纳税
人自行提出可替代的合理并行之有效的计税基础收回办法，由税务部门审核批
准之后，按自行设计的方案实施。    
澳大利亚的做法与美国有明显的差别，它将企业对赌按补偿对象进行区
分，分为标准的企业对赌协议安排和反向的企业对赌协议安排。所谓标准的企
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业对赌安排就是协议签署时买方给与卖方部分款项，如果协议被触发时，买方
再将剩余的款项交付卖方，这种补偿是单向的。而反向的企业对赌安排是指协
议签署时，买方给予卖方部分款项，如果协议被触发，卖方需按照协议对买方
进行弥补。在标准的企业对赌安排中，卖方将交易当期收到的现金款项与或有
价款折现的价值作为资产处置的收入，买方也以这一价格做为计税基础。在反
向企业对赌安排中，卖方仅将交易当期收到的现金价款做为处置资产的收入，
如果以后卖方的经营业绩未达到协议约定的标准，卖方向买方返还部分价款的
时候，税务部门允许将卖方处置资产的收入进行调减，或者将处置资产的那部
分损失进行调增。 
1.2.2 国内研究及评述 
私募股权在对具有高成长性中小型企业投资中会经常用到企业对赌以确保
自身的期望收益，融资方也通过这种方式加速获得所缺资金。但是企业对赌在
我国存在很多不确定性，这与我国企业的估值困难、投资方面的法律不健全和
资本市场情况相对国外较差等因素相关。我国的法律体系关于股权投资的规定
相对不够完善，缺乏对于企业对赌这一类价值调整的方式的具体规定，无法实
现对投资者施以全面的保护，所以投资者采用离岸对赌的方式的数量日益增
多，也有的采用增加对赌主体的方式来规避风险。 
根据现阶段可以查阅的国内资料统计中不难发现企业对赌的方式有很多，
如股权调整型、现金补偿型等等，但相关的税务处理缺乏明确的规定，我国在
实践中常见的企业对赌的税务处理方法有无偿捐赠说、合同违约金说、转让价
款调整说、期权说以及保证说等等。这些做法在实践中均有应用，但因研究方
向不同也存在一定的争议。 
1.3 研究思路方法以及创新与不足 
本文通过对现阶段企业对赌的相关含义出发，分析我国现阶段企业对赌发
展情况以及存在的主要税务问题通过借鉴美国和澳洲企业对赌的税务规定的相
关经验，根据国内现在对赌主要存在的形式、方法、法律合规性、财务会计核
算方式，提出完善我国企业对赌税收制度的建议。与此同时，为了使分析更加
贴近实际，将通过案例的方式进行综合分析，具体说明前文分析的方法，使得
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分析更加具有实践指导意义。 
本文的主要创新点在于通过借鉴国外先进经验，通过案例的方式分析国内
的实际情况和各种方式的可行性，创新性地确定税务机关应对对赌的处理方
法。 
本文的不足之处在于提出的方法尚未通过实践检验，受制于估值技术的现
状及行业规律，未能创新出类似于美国的先进方法。 
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第 2章  企业对赌的介绍及税务现状 
2.1 企业对赌的介绍 
2.1.1 企业对赌的概念 
企业对赌协议也称估值调整协议。目前我国国内法律对于企业对赌没有做
相关定义的。本文中对企业对赌的理解是投资机构与目标公司及其控股股东签
署的，约定公司需要在未来一段时间内实现一定业绩（如达到上市标准或通过
证监会审核、达到一定的净资产收益率、达到一定的净利润或增长率等），否
则公司及其控股股东需要按照约定对投资机构进行补偿（如回购投资机构所持
股权、向投资机构无偿转让股权或进行现金补偿等）的协议。 
在现实操作中，大部分将企业对赌或估值调整机制视为国际资本市场或私
募基金或者风险投资基金的常用工具，但这些概念并不见于国外的法律文件。
企业对赌发源于 2002至 2004年间大摩等境外基金投资蒙牛时设立的一项依业
绩调整股权比例的安排，并经 2004年蒙牛于香港联交所上市之招股说明书的描
述而为公众所知。随后，永乐、太子奶等民营企业与境外投资者对赌失败的悲
剧让这一术语广泛流传。然而，由于各家公司对赌交易的细节不同，且缺乏域
外法律文本对应概念的界定，国内文献在企业对赌或估值调整机制的含义、范
围等方面也未形成明确或统一的解说。大体上，人们将企业对赌视为融资活动
中应对未来不确定性问题所使用的金融条款。对于这些条款的范围，至少存在
三种不同口径的理解： 
最狭义的口径，企业对赌仅指初始投资的作价调整条款，即针对股权估值
困难，双方约定以特定时间后公司实现的业绩作为标准，或者对超额投入的投
资者给予补偿，或者要求投入不足的投资者增加出资。这种口径的企业对赌看
起来最符合“估值调整机制”（VAM）的本义。 
中等口径的解读，企业对赌协议包括前述的初始投资作价补偿条款以及投
资者退出时的股份（股权）回购条款，后者通常发生在被投资企业未能成功实
现 IP0上市的情形下。严格来说，将退出阶段的股权回购解释为“估值调整”
是相对比较勉强的，因此时实为 PE投资的终止，并没有对投资作价进行估值调
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整之义。冠之以“企业对赌”之名或无可厚非，但进一步视之为“估值调整机
制”（VAM）则显得过为牵强。 
最广义的口径，是将企业对赌较为含糊地表述为投资方与融资方就“未来
不确定的情形”所作的约定，根据未来企业的实际盈利能力，由投资者或者融
资者获得一定的权利作为补偿。就此含义而言，企业对赌也可以视为 PE/VC 投
资合同的代名词，因为整个一套复杂冗长的 PE/VC 合同就是为了解决高科技创
业公司融资所面对的“极端的不确定性、信息不对称以及代理成本问题”诸如
以优先股作为投资工具，采取分期融资、控制权分配（以及重新分配）、创始
人薪酬安排、棘轮条款、领售权、回购优先股等一系列特殊设计，都意味着在
未来某种事件发生时对投资者和融资者之间的权利义务（及利益）的变化或调
整，从而具有了“对赌”所内含的相机抉择之特征 
2.1.2 企业对赌的分类 
一、企业对赌在融资上的划分 
企业对赌在融资上的应用，包括融资约束和融资调整，融资约束常见的形
式有禁止关联交易、限制债务、竞业限制、股权转让限制、一票否决权、对管
理层的限制等等。 
表 2.1  融资约束的具体形式 
项目 目的 
禁止关联交易 防止融资企业把利益转移给关联企业 
对债务的限制 防止融资企业将投资者投入的资金去偿还债务 
竞业限制 约定企业的创始人和高管在约定时间内不得从事相竞争的业务 
股权转让的限
制 
禁止融资方原股东随意转让股权，转让需经投资方同意 
优先分红权 投资方的权益优于原股东 
一票否决权 
投资方在企业的股东会或董事会中关于特定决策事项享有一票
否决的权利 
管理层的限定
条款 
如果未达到对赌协议的约定，投资方可获得多数席位，甚至取
得公司的控制权 
回购条款 
若融资方违反相关约定，投资方可要求融资方原股东回购其股
份 
 
常见的融资调整对赌协议的类型有股权补偿型、股权回购型、货币补偿
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型、股权稀释型、控股转移型、股权优先型等等。 
 
表 2.2  融资调整的具体表现形式 
项目 内容 
股权补偿型 
融资企业如果未能达到企业对赌中约定的标准，融资企业
的原股东就将部分的股权无偿或者低价的转让给投资方。 
货币补偿型 
融资企业未达到企业对赌中约定的要求，其原股东将货币
补偿给投资方。 
股权稀释型 
如果融资企业没有达到企业对赌约定的目标，原股东同意
投资方新股东以低价购买企业的部分股权 
控股转移型 
如果融资企业没有达到企业对赌协议的约定，原股东同意
投资方新股东低价购入原股东部分股权，使新股东获得控
制权 
股权回购型 
如果融资企业没有达到企业对赌协议的约定，融资企业原
股东以投资方的投资金额加上固定金额对其股权进行回购 
股权优先型 
如果融资企业没有达到企业对赌协议的约定，投资方新股
东获得股息分配的优先权等等 
 
二、常见的企业对赌的内容 
 
表 2.3 常用的企业对赌的内容 
条款类型 具体安排 
财务绩效 
投融资方用企业的经营效益作为对赌的内容，比如公司能够在
一定的时间内取得约定的合同额及利润等，那么投资方就需要
依据协议进行下一步的注资；如果公司无法达成约定的条款，
那么公司就需要出让部分股份给投资方。 
非财务绩效 按企业的销售数量、增加客户的数量等等为标准。 
赎回补偿 
指企业应按规定回购投资方手中持有的股份，假如企业没有能
够限期内完成，投资方将对公司取得更大的控制权。 
股票发行 
根据协议的约定的上市时间，企业没有完成上市，投资方这时
候有权利要求全体股东一致同意将企业出售，并由投资方全权
处理相关的事宜；如企业股价达到约定的价格并可得到其他投
资，则这一代理权终止。 
管理层去向 
企业的管理层被开除、离职或者未完成约定的经营目标，他就
失去了员工股或其他激励计划中奖励的股权或现金；反之，投
资方按约定来增加一定数额的投资。 
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